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Following Phillips, Wu and Yu (2007), this paper modifies and improves
their bubble detecting method. Two alternative bubble detecting methods,
the forward recursive ADF tests raised by Phillips et al. (2007) and the
modified version in this paper, forward rolling ADF tests, are implemented
and compared. Empirical results based on Chinese A-Share stock market
demonstrate that only rolling ADF tests are successful in detecting
rational bubbles by overcoming the problem of periodically collapsing
bubble. As we have expected, econometrical evidence for bubbles in Chinese
A-Share stock market are detected. At last, the potential time when bubble
begins to collapse is investigated.
After we successfully located the period of bubble, significantly and
positively correlated relationship between IPO underpricing and the
existence of bubble is found using the data after 2004. This finding
provides empirical evidence for the theory of bubble and IPO underpricing
for the first time.
The existence of bubble does a lot of harm to the financial market.
In this paper, the stock market collapse rapidly at last and the IPO
underpricing is aggravated during the bubble period. Hence, the
inefficiency of the financial market is worsened. This paper provides
theoretical and empirical support for the necessity of improvement of the
financial regulation in China.
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的阻碍。这其中包括最近 Phillips, Wu 和 Yu (2007) 等人提出的一种新的检
验方法。该方法在很大程度上解决了这一难题。他们运用向前递归 ADF 检验法，
不但成功发现 NASDAQ 股票市场在 20 世纪末的繁荣期中存在显著泡沫的证据，并
且在文献中首次定位了泡沫形成和破裂的时间。
本文将在 Phillips 等人提出的方法的基础上，对其进行改进并应用于中国






















前国内外经济学者对 IPO 的研究主要集中在三个大的方面：对一级市场 IPO 抑价
产生原因的实证研究，对新股首次公开发行后短期和长期市场反应的研究，以及
对新股发行定价估值问题的研究。本文对于中国 A股市场 IPO 抑价问题的研究属
于第一个方面。IPO 抑价是指新股上市首日的收益率显著为正的现象。IPO 抑价
在各国广泛存在，只是在发展中国家更为明显。刘煜辉等人（2005）发现从 1995
年到 2003 年之间中国 A 股市场上市发行的 908 只 A 股股票，平均抑价率高达
129%。关于 IPO 抑价的国内外文献综述较多，可以参见 Ritter(1998)，陈工孟
等人（2000），李博等人（2000）和杜莘等人（2001）的文章。
























































1 , (1)t x t x tx x    
当自回归系数 1  时，该时间序列是一个平稳序列；当 1  时，该时间序
列是一个单位根过程；而当 1  时，该时间序列是一个爆炸式序列，也就是一
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在 上 面 的 模 型 中 log( ),t tp P log( ),t td D log(1 ),R  








tp 和 tb 决定的。Phillips 等人认为，
当市场中不存在泡沫的时候， ft tp p 。此时 tp 仅由
f
tp 决定。而由公式(3)
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然而，当泡沫存在时， 0tb  ，方程(4)意味着 tb 呈爆炸式增长。而根据方




于其他更为复杂的情形，比如当 tp 和 td 都呈爆炸式增长但前者的增长率更快时。
本文仅考虑较为简单的情形。


































    
其中，J 代表最优的滞后项长度；NID 表示独立的正态分布。此时的原价设为单
位根过程： 0 : 1H   ，而右尾备择假设为爆炸式序列： 1 : 1H   。
方程(6)的最优滞后项 J 是由 Campbell 和 Perron (1991) 提出的显著性检
验法决定的。显著性检验法是这样执行的：从滞后项长度的上界 maxJ 开始，如果
最后一个滞后项在进入 ADF 检验时是显著的(标准正态渐进分布 5％的显著性水
平)，我们选择 maxJ J ；如果它不是显著的，我们则去掉这最后一个滞后项直到
在新的检验中最后一个滞后项是显著的。在向前递归和向前滚动 ADF 检验法中，
这种选择方法被反复地应用到每一个子样本中。其他滞后项选择标准，比如被普




更进一步，Said 和 Dickey 认为为了得到参数的一致估计，有必要将显著性
检验的初始滞后长度 maxJ 限定为样本大小 T的方程。Schwert (1989)在他的论文
中采用了 1/4max int{12( /100) }J T ，这也同 Said 和 Dickey 建议的用高阶自回归过
程来估计未知的 ARIMA 序列的观点相一致。在本文实证部分，我们将会把显著性
检验同 Schwert 关于 maxJ 的设定结合起来从而确定最优滞后长度。
Banerjee 等人(1992)提出了将递归和滚动的方法应用到时间序列模型检验
























向前滚动 ADF 检验法和向前递归 ADF 检验法也有相同之处。每个滚动子样本


























据线性插值得到首年近似的 CPI 数据，再用后面的数据计算出整个 CPI 序列）。













的分析中需要考虑市场月度收益率，因此 1996 年 12 月是一个制度变迁的转折时
期。此前和此后的市场收益率数据存在结构上的不一致。最终，我们选择的样本
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